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    同时，由于标准的单位根检验对于含有体制转换数据的检验功效较低，本文采用了
一种新的单位根检验的方法——马尔可夫体制转换单位根检验（以下简称MSADF）。经
实验证明，该检验能够改善标准单位根检验的功效。 


























The interest rate is the most important variable for price in the finance market. In the 
interest rate system that contains various different term structures, the short-term interest rate 
takes up an important station. It affects the pricing of fixed income securities and their 
derivatives directly, and is also important for the analysis of the risk management of the 
interest rate, the pricing of assets and the yield curve. In addition, the short-term interest rate 
takes up a major station in the transmit of monetary policy. With the importance of the 
short-term interest rate, it makes an important sense to investigate its dynamic behavior. 
    Consequently, the paper takes the 7-date interbank rates as the representation of 
short-term interest rate,and adopts a markov regime switching model for it. At present, many 
countries have adopted the markov regime switching model for the short-term interest rate, 
and have made a good result. However, there are few articles taking this kind of model to 
analyze the dynamic behavior of the short-term interest rate in our country. With investigation, 
we find that the short-term interest rate of our country satisfies a two regime markov regime 
switching model. The short-term interest rate is similar to a unit root process when the 
short-term interest rate is low and the variance of short-term interest rate is small, and 
displays mean reversion behavior when the short-term interest rate is high and the variance of 
short-term interest rate is large.  
    At the same time, because the power of standard unit root test is low when it tests the 
data which subjects to regime switching, the paper applies a new approach of unit root test, 
calling Markov-Switching unit root test(MSADF for short later). It has been proved that the 
MSADF performs better than the standard unit root test. 
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    对于短期利率的随机过程，传统理论文献采用了一个线性且有均值回复的漂移来进
行描述。（见 [1]Marsh and Rosenfeld(1983) ; Chan et al. [2](1992) ; Cox et al. [3](1985) ;Brennan 
and Schwartz [4](1980) ）。然而，理论模型中短期利率平稳性的假设受到了实证研究的挑
战。 [1]Marsh and Rosenfeld(1983) , Chan et al. [2](1992) , Tse [5](1995) , Aquila et al. [6](2003) 估
计了短期利率扩散模型，并以美国的利率数据证实了短期利率的行为类似一个随机游走























[10]Chua and Suardi (2007) 对香港,新加坡，泰国，印度尼西亚，菲律宾等5个东亚国
家的短期利率动态进行了研究，建立了一个两体制的马尔可夫体制转换模型。结果发现，
在这五个国家中, 香港，泰国，印度尼西亚这3个国家的短期利率动态与 [9]Gray (1996) 研
究的结果相似。在利率水平较低，利率波动较小时，体制类似于随机游走行为，而在利








的研究, 只有谢赤和吴雄伟 [11](2002) 利用虚拟变量证实了对于中国银行间30天期同业
拆借利率的短期利率模型，存在着结构转换。他们同时指出影响利率体制结构转换的经
济上的 根本的原因是货币政策发生了改变。进一步地，陈晖、谢赤 [12](2004) 利用Gray
提出的一般结构转换模型对中国银行间30天期同业拆借利率进行实证研究，发现中国的
货币市场确实存在着结构转换。 



























    第一章为绪论。介绍论文的研究背景、研究目的、论文的结构组织、论文的创新之
处及不足之处。 
    第二章为文献回顾。对国内外的关于短期利率模型的研究情况做了一个回顾。着重
讲述了含体制转换的短期利率模型的研究情况。 
    第三章为预备知识。主要讲述论文的理论基础，如模型体制维数识别、模型系数估
计、模型系数检验等用到的理论知识。 
    第四章是关于我国银行间 7 天期同业拆借利率的马尔可夫体制转换模型的实证分
析，包括数据说明及初步描述、模型的估计与选择、模型的诊断与解释、模型推广、影
响短期利率的因素分析等。 







    目前，我国研究利率结构转换的文献相对较少,而且主要是定性分析缺乏定量的研




















[13]Psaradakis and Spagnolo(2002) 所采用的 AIC 准则来确定体制转换的数目，引入利率
波动的滞后项来消除序列相关的影响，同时本文所收集的数据的样本区间较长，从 1996
年 6 月到 2007 年 10 月，为月度数据。由此对我国的银行间 7 天期同业拆借利率建立了
一个马尔可夫体制转换模型进行研究，发现该模型较好的描述了我国利率的动态行为。
同时，由于对于含有体制转换的单位根过程，标准单位根检验的绩效降低，本文采用目



































    [2]Chan et al. (1992) 提出了一个连续时间利率期限结构模型(以下简称为CKLS）的统
一框架, 即通过一个相对简单的随机微分方程来涵盖众多连续时间的利率模型。记利率
序列为{ }, 0tr t ≥ ,该方程如下： 
   ( )dr r dt r dWδμ λ φ= + +                                       （2.1.1） 
其中，r 表示利率水平，W是布朗运动， , ,μ λ δ 为参数。利率的线性漂移分量由 rμ λ+ 表
示，而利率中未预期变化的方差等于 2r δφ 2 。这一利率的动态过程显示利率变动的条件
均值和条件方差均依赖于利率的水平, 因此又称为水平模型。如果估计 0λ < 显著，表
明利率是均值回复的。通过在δ 上设置约束条件，可由CKLS模型得到很多已存在的利
率期限结构模型。例如，当 0δ = 时，方程简化为Vasicek [14](1977) 模型，当 1/ 2δ = 时，
得到Cox et al. [3](1985) 模型。对以上所涉及的模型，参数在整个样本期间都被假设为固
定的，因此这类模型又称为单结构模型。 
    然而，基于CKLS模型研究短期利率的均值回复性质时,却得到了不同的结果。采用
广义矩方法，对于美国的一月期国债收益，CKLS模型得到 0λ < 的一个不显著的估计,
即此时美国的一月期国债收益的均值回复性质不成立。而另一方面，Brenner et al. 
[7](1996) 又表明一月期国债收益是均值回复的。出现这样矛盾的结果的原因是什么呢？
很自然的想法是CKLS模型与实际的短期利率模型存在着不同。学者经过仔细的研究后



















断和非线性动态进行建模。 [15]Sanders and Unal (1988) 的早期著作表明，对于美国的从
1959年3月到1985年12月的短期利率数据，其相应的模型有三个体制，并且其中的两个
体制与1979年及1982年的联邦储备货币政策相对应。体制的变化可导致单体制短期利率
模型的均值回复系数的参数估计在整个样本期间不稳定。 [16]Hamilton (1988, 1989) 应用
马尔可夫体制转换模型为利率的条件均值提供了可能的随机变化。Hamilton的模型假设




    关于在利率水平较高及利率波动高时短期利率发生均值回复行为的这个结果，也在
非线性漂移设定的短期利率模型中得到了证实。Aït Sahalia [17](1996b)  对短期利率扩散
模型进行检验发现，检验结果拒绝线性漂移假设而支持非线性模型。 [18]Stanton (1997) 采
用非参数方法在美国3月期国债的漂移函数中发现了相似的非线性。
[19]Conley et al (1997) 在高的联邦基金利率水平及低的联邦基金利率水平中均发现了均
值回复的有力证据。 
    基于以上对利率遭受非线性及体制转换的大量证据，在单体制的设定下，对均值回
复系数λ 进行t检验并由此对利率平稳性进行推断时，须分外小心。(Leybourne et 
al [20](1998) 与 (Hamori & Tokihisa [21](1997) ) 表明，对于过程中有结构中断或者方差中有
体制转换的情况，标准单位根检验的结果将会产生误导。 [22]Nelson et al.(2001) 更指出，
对含马尔可夫体制转换自回归参数的利率模型检验时，标准单位根检验的功效低。 
    由以上讨论，对短期利率数据建立马尔可夫体制转换模型时，存在着两个方面的问
题，一是体制维数的确定，二是需要寻找一种比标准单位根检验更好的检验。 
    有关体制维数的确定大概有两种方法。一是基于似然比检验的方法，一是基于复杂















复杂性处罚似然准则的方法更为适合。Leroux [24](1992) ,Leroux and Puterman [25](1992)
和Ryde´n [26](1995) 研究了复杂性惩罚似然准则的使用，比如AIC（Akaike information 
criterion）准则与 BIC（Bayesian information criterion）准则，以此作为在独立的和有马
尔可夫依赖的有限混合模型中选择分量数目的方法。 







    1． [27]Perron (1989) 和 Rappoport and Reichlin [28](1989) 首次强调了结构中断在单位
根检验的执行与解释中可能存在的重要性。 [27]Perron (1989) 表明时间序列中的结构变化
会影响单位根检验的结果。Perron的结果基于如下的一般化ADF模型。该模型存在均值
与趋势转换。 
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Δ = + + +∑
                                  （2.1.2） 
其中 0 0 1 1 ( )
s s
t tTB B tTBd t t T dμ μ μ μ μ= + + + − 是可能的确定项（当 0 0μ ≠ 包含一个常量，当
1 0μ ≠ 含确定性趋势）。中断日期发生于时期 BT 。该检验假设中断日期外生。 
    2． [27]Perron (1989) 所阐述的方法与结果的重要性是毋庸置疑的。但其关于中断日
期为外生的假定在后来的理论与实证文献中被证明是不合适的。根据
Christiano [29](1992) ,Banerjee, Lumsdaine and Stock [30](1992) , Zivot and Andrews [31](1992) , 


















    3．Perron [27](1989) 及其后的文章都视中断是在一个时期里发生的。然而，更合理
的想法是，中断在几个时期里发生，且平滑转换到另一个新的水平。Saikkonen and 
Lütkepohl [34](2002) 和Lanne, Lütkepohl and Saikkonen [35](2002) 发明了这样一个模型，该
模型添加了一个确定项转换函数，转移函数的一般非线性形式为 ( ) 'tf θ γ ，在一个有线
性趋势项和非线性转换的模型中， 
       ( )0 1 't t ty t f zμ μ θ γ= + + +                                       （2.1.3） 
其中θ 及γ 为未知参数且 tz 为残差项。上述方程的一阶差分形式为 
   ( )1 't t ty f vμ θ γΔ = + Δ +                                          （2.1.4） 


































[11](2002) 收集了从 1996 年 1 月 1 日到 1999 年 6 月 20 日中国银行间 30 天期同业拆借利
率的 166 个周数据，对其进行实证研究证实了利率的变化具有结构转换的特点。由此，
谢 赤、吴雄伟 [11](2002) 从理论上建立了一个 K 个结构的体制转换模型，以此来刻画利
率的动态行为。该模型是由 CKLS 模型经过离散化、变形、 后引入一个马尔可夫过程
实现体制转换而得到的。然而，谢 赤、吴雄伟 [11](2002) 并未通过实证分析来验证模型
的合理性。紧接着，陈 晖，谢 赤 [12](2004) 利用 Gray 提出的一般利率结构转换模型对
中国银行间 30 天期同业拆借利率进行了实证研究，研究的数据为 1997 年 5 月 26 日到
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